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ARTICLE INFO 0z
Arti . Sanayi devriminden sonra iktisadi olarak iiretim faktorlerindeki onemlilik derecesi
rticle History e e X ..

Makale Gelis Tarihi degismistir. Sermaye ve emek faktoriiniin 6nemi daha 6n plana ¢ikmistir. Sermaye daha ¢ok
Article Arrival Date kar saglayacagl bolgelere yénelmeye baslamis, iilkeler ise ekonomik biiyiimelerini ve refah
15/08/2017 diizeyini ylikseltmek amaciyla sermayeyi kendi ekonomilerine ¢ekmeye calismistir. Bu dongii
Makale Yayin Kabul Tarihi giinlimiizde kiiresellesmenin de etkisiyle daha hizli ve esnek hale gelmistir. Ticari anlamda
The Published Rel. Date sinirlar kalkmis diinya sermaye sahipleri igin tek bir tilke gibi gérilmeye baslanmistir.
12/09/2017 Sermaye sahipleri ge¢miste oldugu gibi giiniimiizde de ekonomik ve siyasi istikrar, ucuz is

giicli, ucuz hammadde gibi kriterlere gore uluslararasi yatirimlarini planlamaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime ile olan iliskisinin 6l¢iilmesi ve
dogrudan yabanci sermeyenin gelismekte olan ekonomiler icin 6nemini arastirmak ve sonuca

Anahtar Kelimeler
Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, ekonomik biiytime,

issizlik baglamak amaciyla bu c¢alisma yapilmistir. Bu calismada 2008 ekonomik krizi sonrasinda
Keywords Tiirkiye’ ye gelen dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biiylimeye ve issizlik tizerindeki
Foreign direct investment, etkisi arastirilmis ve ekonometrik olarak analizi yapilmistir. Yapilan analiz neticesinde;
economic growth, literatiirde yapilan benzer ¢alismalara paralel olarak dogrudan yabanci sermayenin ekonomik
unemployment bliylime ve issizlik {izerinde olumlu etki yarattif1 gézlemlenmistir.

ABSTRACT

After the Industrial Revolution, the degree of importance of economic factors in production has changed. The prominence of
the capital and labor factor has come to the forefront. Capital has begun to turn to regions where it will provide more profit,
while countries have tried to attract capital to their economies in order to raise their economic growth and prosperity. This
cycle has become faster and more flexible nowadays with the influence of globalization. In commercial terms, the borders
have begun to be seen as a single country for world capital owners. Capital owners, as in the past, are planning their
international investments according to the criteria such as economic and political stability, cheap labor force and cheap raw
materials.

This study was conducted in order to measure the relation between the foreign direct investment and economic growth and
to determine and conclude the significance of the direct foreign investment for developing economies. In this study, the
impact of the foreign direct capital, which came to Turkey after the 2008 economic crisis, on economic growth and
unemployment were researched and analyzed econometrically. As a result of the analysis; parallel to similar studies in the
literature, it has been observed that direct foreign capital has a positive effect on economic growth and unemployment.

1. GIRIS

1990’lardan sonra teknolojik gelismelerin hiz kazanmasi, internet ve bilisim sektoriiniin diinya
genelinde yayilmasi ve gelismeye baslamasi iilkeleri ve piyasalar1 daha ¢ok birbirine baglamis,
kiiresellesme olgusu 2000’1i yillardan giintimiize kadar zirve noktaya erismistir. Kiiresellesme iilkeler
arasindaki simirlar1  kaldirmis, teknolojik gelismeler ise (internet vb.) piyasalara ulasimi
kolaylastirmistir. Bu durum 24 saat isleyen finans piyasalarini ortaya c¢ikarmistir. Gilinliimiizde

* Bu makale Yrd.Dog.Dr. Bilge Afsar damismanhginda yiiriitiilen Faruk Demirhan’ n “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
ve Biiylime iliskisi: 2008 Krizi Sonrasi Tiirkiye Uygulamas1” adli Yiiksek Lisans Tezinden derlenerek olusturulmustur
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telefondan internet ulasimi saglanmakta olmasi bu piyasalara ulasimi daha da kolaylastirmistir. Bu tiir
gelismeler finansal lrilinlerin ¢esitlenmesine ve bu friinlerin kolayca alinip satilmasina neden
olmustur. Teknolojik gelismenin merkezi ABD olmasi; finans piyasalari merkezinin ABD olmasina,
ABD’de meydana gelen olumlu veya olumsuz ekonomik ve finansal olaylar tiim diinya piyasalarinin
etkiler hale gelmesine neden olmus, 2008 yilinda yasanan ABD merkezli mortgage krizini diinya
ekonomilerinin de derinden etkilenmesine sebep olmustur (BDDK, 2008 :3/1). Son yirmi yilda
yasanan ve onceki krizlerden daha biiytik etki yaratan bu kriz gelismis iilke ekonomileri kaynakl olup
kiiresellesmenin difiizyon etkisiyle hizla olaganiistii Olcegine ulasmis ve diinya ekonomilerini
etkilemistir. Bu kriz yiizyilin krizi olarak diistiniilebilir (Fujita, 2009:18). Agustos 2007 de patlak veren
finansal kriz Biiyiik Buhran’dan bu yana yasanan en biiyiik mali sok olup, finansal piyasalara agir
hasarlar vermis, finansal piyasalarin en biiylik kuruluslarinin yok olmasina neden olmustur (Tong ve
Wei,2008:3).

2008 kiiresel krizi tiim dilinya tilkelerini etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir.
Kiiresel sermaye yatirim planlarini ertelemis ve ekonomik gelismeleri izleyerek yatirim planlarini yeni
duruma gore degistirmistir. Krizden bir onceki yila gore daima artis gosteren yabanci yatirimlar
krizden sonra istikrasiz seyrini kiiresel ekonomide halen slirdiirmektedir. Bu dogrultuda yapilan
calismada 2008 ekonomik krizi sonrasinda Tiirkiye’ ye gelen dogrudan yabanci sermayenin ekonomik
biiylimeye ve issizlik lizerindeki etkisi arastirilmis ve ekonometrik olarak analizi yapilmistir.

2. 2008 KURESEL FiNANSAL KRiZiN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR UZERiINDEKi
ETKISi

ABD ekonomisinde baslayan konut kredilerini yarattigl finansal kriz kisa siirede tiim diinya
ekonomilerine yansimis, kriz resesyona sebep olacagindan uluslararasi yatirimlari da olumsuz
etkilemistir. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden biri de Tiirkiye’dir. Ozellestirmelerin ve sirket satin
alma ve birlesmelerinin etkisiyle 2004-2007 yillar1 arasinda yliksek miktarda dogrudan yabanci
yatirnmal iilkeye cekilerek yiiksek ekonomik biliyiime gerceklestirilmistir. Burada dikkat edilecek
husus Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci yatirimcilar yeni yatirimlar yapmak yerine sirket satin alma
ve birlesmeleri gerceklestirmis, Ozellestirme yoluyla sirket satin almis ve gayrimenkul yatirimi
yapmistir. Kriz sonrasi maliyetlerin ve risklerin artmasi nedeniyle dogrudan yabanci sermaye ¢ekimi
azalmis bu da biiyimeyi olumsuz etkilemistir (Alagoz vd. 2008: 79).

UNCTAD’1n 2014 yilinda yayinlamis oldugu diinya yatirim raporunda dogrudan yabanci sermayenin
gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomiler ve Avrupa Birligi tiyesi iilkeler nezdinde
karsilastirilmasi yapilmistir. 2008 krizinden sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tiim
ekonomilerde istikrarsiz bir seyir izledigi goriilmiisttr.

Tablo 1. Ulke Ekonomileri D.Y.S.Y. Karsilastirmasi (Milyar Dolar)

ULKELER 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
‘gkocn‘ﬂ:z‘l'l‘g 388,8 | 4239 | 622,9 | 988,2| 1322,8| 10324 | 618,6 | 703,5 | 880,4 | 516,7 | 565,6
1-AB-15 2654 | 186,5| 451,5| 518,2| 7833 480 | 328,6| 349,9| 4449 1752 | 2379
Almanya 32,4| -10,2| 474| 556 80,2 81| 238| 656| 593| 132| 267
Avusturya 62| 32| 108 7,9 31,2 6,9 93 08| 106 39| 111
Belcika 335| 43,6| 344| 589 93,4 194 61 771 119| -303| 2.4
Danimarka 26| -10,7| 129 2,7 11,8 18 39| -115| 131 2,8 21
Finlandiya 33| 28 48 7,7 12,5 11 0,7 74 2,5 42| A1
Fransa 425| 326| 849| 718 96,2 642| 242| 336| 385| 251 49
Hollanda 328| 125 39 14| 1194 45| 386| -73 21 97| 244
ingiltere 274| 57,1 177,9| 1562 200 89| 763| 496| 51,1| 458| 371
irlanda 228| -106| -3L,7| 55 24,7 165| 257| 428| 235| 383| 355
ispanya 258 248 25| 308 64,3 77| 10,4| 399 284| 257| 392
isvec 54| 122| 116]| 275 2838 369| 10,1 01| 129 163 81
ftalya 194 201| 233 426 43,8 108| 20,1 92| 343 01| 165
Litksemburg 29| 52 66| 318 283 169| 193] 397| 181 95| 301
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Portekiz 71] 1,9 39 109 3,1 4,7 2,7 26| 111 9 3,1
Yunanistan 13| 21 06 5,4 2,1 45 2,4 0,3 1,1 1,7 2,6
Agr;zlg;f(gﬁg;':‘lfri 285| 165| 244| 755| 689| 43,7| 536| 64| 581| 414| 87
ek Cumh. 2,1 5 117 5,5 10,4 6,5 2,9 6,1 23 8 5
Estonya 0,9 1 2,9 18 2,7 1,7 18 1,6 0,3 15 0,9
GKRY 09| 11 12 1,8 2.2 14 35 08 2.4 13 0,5
izlanda 03] 07 3,1 38 6,8 0,9 0,1 0,2 11 1 03
isvigre 165 09 1 437 32,4 152 289 351 266| 102 -53
Malta 1| 04 0,7 18 0,8 0,9 0,4 0,9 0,3 o -21
Norveg 35| 25 22| 105 8 103| 166 17| 206 166 9,3
Slovakya 3 4 3,1 58 4 4,9 0 18 3,5 2,8 0,6
Slovenya 03] 08 06 06 15 19 -07 0,4 1] -01| -07
m E]ilfﬁzli?]l;imls 81,3 | 190,3| 114,9| 341,8| 410,7| 4544 209,7| 266,9 | 341,8| 272,5| 314,8
ABD 53,1| 1358| 1048 2371 216| 3064 143,6| 198| 2238 160,6| 1875
Avustralya 9 419| -249| 304 44,7 472| 272| 358| 652| 555| 498
israil 33 29 48| 153 88 10,9 46 55| 108 95| 118
Japonya 63| 78 28| 65 22,5 244| 119| 13| -18 1,7 23
Kanada 75| -04| 257 603 1168 616| 227| 284| 397 43| 623
Yeni Zelanda 2,1 2,2 1,7 5,2 1,9 4 -0,3 0,4 4,1 2,2 1
IV - Yeni
Sanayilesmis Asya | 43,1| 61,8| 743| 984 1264 959| 89,9| 149,8| 154,3| 148,8| 156,3
Ekonomileri
G. Kore 7] 133] 136 9,2 88 11,2 9 9,5 9,8 95| 122
Hong Kong 186| 222 41 449 62,1 67| 543 827 961| 749| 766
Singapur 171 244| 181] 369 47,7 122 238| 551 504| 612 638
Tayvan 05| 19 16 74 7.8 54 2,8 2,5 2 3,2 3,7
B - Yiikselen ve
Gelismekte Olan | 197,5|284,6 | 341,4| 432,9| 591,2| 668,8| 532,6| 6482 | 724,8| 729,4| 7784
Ekonomiler
1- AB Ulkeleri(3) 13,4| 29,7| 323| 525 58,8 54,8| 26,5| 22,6| 357| 269 3,8
Bulgaristan 2,1 3,4 3,9 7,8 12,4 9,9 3,4 1,5 1,8 1,4 1,5
Hirvatistan 2| 1.2 18 3,2 49 59 33 0,5 15 14 0,6
Letonya 02| 08 1 1,8 2 2 0 08 14 0,7 0,5
Litvanya 02| 08 1 18 2 2 0 08 14 0,7 0,5
Macaristan 2,1 4,3 7,7 6,8 4 6,3 2 2,2 6,3 14 3,1
Polonya 46| 129| 103| 196 23,6 148 129 139| 206 6,1 -6
Romanya 22| 64 65| 114 9,9 13,9 48 2,9 2,5 27 3,6
I - AB Aday1 Ulkeler 2| 35| 131 24 28,9 20,7| 87 93| 173| 142| 132
Makedonya
TURKIYE 17| 28 10| 202 22 19,8 8,6 91| 162| 132 129
III - Diger Yiikselen
ve Gelismekte Olan | 131,2 | 193,7 | 238,3| 282,6| 394,5| 483,9| 338,6| 392| 471,5| 462,7| 5094
Ekonomiler
Arjantin 7] 41 53 5,5 6,5 9,7 4 113 107 121 9,1
Béﬁillli‘k‘lﬁp 43 10| 109| 128 14,2 13,7 4 5,5 7,7 96| 105
Brezilya 101| 181| 151| 188 34,6 451| 259| 485| 667| 653 64
Cin 535| 606| 724| 727 835| 1083 95| 114,7| 124| 121,1| 1239
Endonezya 06| 19 83 49 6,9 9,3 49| 138| 192 191| 184
Fas 23| 09 1,7 2,4 2,8 2,5 2 1,6 2,6 2,7 3,4
Hindistan 43| 58 76| 203 25,3 471| 357| 274| 362| 242| 282
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Giiney Afrika 55 37 6,7 13 8,1 142] 123 4,5 76 67| 132
fran 2,9 3 29 2,3 2 2 3 36 43| 47 3
Kazakistan 21 42 2,5 7.6 12 168| 143 75| 138| 138 9,7
Keyman Adalari 27 97 102 15 23,2 196] 204 87| 147 68| 106
Kolombiya 17 3] 103 6,7 9 10,6 7.1 67| 134| 155| 168
Malezya 25| 46 4,1 6,1 8,6 7,2 15 91| 122| 101| 123
Meksika 189] 251 247[ 209 32,3 283 173| 234| 234| 176] 383

Misir 02] 22 54 10 11,6 9,5 6,7 64| -05 69 5,6
Nijerya 22 21 5 4,9 6,1 8,2 8,6 6,1 8,9 7.1 5,6
Pakistan 05 11 2,2 4,3 5,6 54 23 2 13 09 13

Peru 13| 16 2,6 3,5 55 6,9 64| 85 82| 122] 102

Rusya 8| 154| 155] 376 55,9 748| 366| 432] 551| 506| 793

S. Arabistan 0 0 0 0 0 0,1 03 0,2 0,2 0,2 0,2

sili 43 72 7.1 74 12,6 155 129] 157| 234| 285| 203

Tayland 52| 59 8,1 9,5 114 8,5 4,9 9,1 37| 107| 129
Ukrayna 14| 17 7.8 5.6 9,9 109] 48 6,5 7.2 7.8 3,8
Vietnam 15| 16 2 24 7 9,6 7.6 8 7.5 8,4 8,9

A Bf:g::i -Euro | 7364|1358 | 2582| 3454| 556,1| 364,4| 243,4| 317,5| 376,7| 1168| 190,7
AB-28 287,1| 2284 | 503,5| 587,9 864| 551,4| 363,1| 383,7| 490,4| 216| 246,2
DUNYA - WORLD (4) | 604,3| 737,7| 996,7| 1481, 2002| 18188 1221, 1422, 1700, 1330, 1452

Kaynak: www.unctad.org.

2006, 2007 ve 2008 yillarinda Tiirkiye'ye gelen yabanci yatirim tutari zirve yapmis, 2008 krizinden
sonra 2009 yilinda 2008 yilina gore yaridan fazla diisiis gostermistir. Krizden sonra diinyada
dogrudan yabanc yatirim tutari diismiistiir. Diinya ekonomileri durgunlugu asmak amaciyla bir¢ok
yapisal ve ekonomik dnlemler almalarina ragmen yatirimlar eski seviyesine ulasmamistir. Bunun en
biiyiik etkeni ise talep yetersizliginden kaynakli durgunluktur. Bu durgunlugu asabilmek icin ABD
merkez bankasi FED ve Avrupa merkez bankasi ECB faiz indirimi ile parasal genisleme politikasini
izlemis ve ekonomiyi hareketlendirmeye calismaktadir. Ancak enflasyon oranlarina bakildiginda
ekonominin halen durgunluktan ¢ikmadigi ABD merkez bankasi FED’in faiz artinm kararini
ertelemesinden anlasilmaktadir. Tiirkiye krizi takip eden yillarda en ¢ok yabanci yatirimci ¢eken iilke
siralamasinda st ilerlemesine ragmen tutar olarak 2006, 2007, 2008 yillarindaki tutar
yakalayamamistir. Bunda en biiylik enken Tiirkiye ihracat pazarinin biiytik bélimiintii AB iilkeleri
olusturmaktadir. Yabanci yatirimei bir¢ok etkeni birlikte diisiinerek bir iilkeye gittiginden Tiirkiye’'nin
yabanc1 yatirimcl i¢in cazibe merkezi olabilmesi i¢in ekonomik reformlara hizlandirmali, cari agik
sorununu ¢ozmeli, pazar cesitlendirmesi yapmalidir. Yabanci yatirnmci krizden sonrada Cin, Hong
Kong, Singapur, Meksika iilkeleri daha ¢ok tercih etmistir. Bu tilkelere giren dogrudan yabanci yatirim
tutar1 yillar itibariyle artmaktadir.

3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE BUYUME ARASINDAKI iLiSKiYi
ACIKLAYAN CALISMALAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasinda iligkiyi pozitif yonli iliskiyi
aciklayan ¢alismalar:

Alfaro ve digerleri (2001: 1-83) yerli finans piyasasi olmasinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime {iizerine etkisini arastirmistir. 1975-1995 dénemini kapsayan bu calisma
neticesinde; yerli finans piyasasi olmasinin ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi
arttirmada etkin bir arag¢ oldugunu tespit etmislerdir.

Zhang (2001: 175-185) Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerini kapsayan arastirmasinda 1960-1997
doénemi icin dogrudan yabanci yatirim ve biiylime arasindaki iliskinin olumlu yénde oldugu, ancak bu
durumun beseri sermaye yapisina, serbestlestirilmis ticaret yapilarina, iyilestirilmis egitim
olanaklarina, ihracata dontik dogrudan yabanci yatirimlara ve makro ekonomik istikrara bagh oldugu
tespit etmisgtir.
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Mody ve Murshid (2002: 249-266) gelismekte olan ekonomilerin 1979-1999 uzun dénemli sermaye
akimlarinin (dogrudan yabanci yatirim, dis borglar ve portfdy) yurt ici yatirimlara olan etkisini
arastirmis; arastirma neticelerinde dogrudan yabanci yatirim yurtigcinde yapilan yatirimlari harekete
gecirdigi belirlenmistir. Bu durumunda toplam yatirim miktarindaki artisa paralel olarak biiyiime
lizerine pozitif yonlii etki edecegini ileri sirmiistir.

Basu ve digerleri (2003: 510-516) gelismekte olan 23 ekonomiye 1978-1996 dénemini kapsayan es
biitiinlesme testleri uygulamis, test sonuclarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik kalkinma
arasinda anlaml iliskiler oldugunu bulmustur. Disa a¢ik ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlar ile
kalkinma iliskisi kisa dénem ve uzun dénem olmak iizere iki tarafli karsilikli iliski gézlemlemis, kapali
ekonomilerde ise uzun donemli karsilikli iliski g6zlemlemistir.

Choe (2003: 44-57) 80 iilke ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik kalkinma
iliskisini arastirmis, arastirma sonucunda dogrudan yabanci yatirim ile kalkinma arasinda karsilikli
iliski bag1 bulmus fakat dogrudan yabanci yatirimlardan kalkinmaya karsilikli iliski bagi, kalkinmadan
dogrudan yabanci yatirimlarina dogru karsilikli iliski bagindan daha zayif ¢ikmistir.

Hansen ve Rand (2004: 18) 31 gelisen ekonomi iizerinde 1970-2000 donemi lizerinde ¢alisma yapmis
dogrudan yabanci sermeyenin gayrisafi yurtici hasilaya oraninda iki yonlii nedensellik oldugunu tespit
etmisgtir.

Merlevede ve Schoors (2004: 730) 25 gecis ekonomisi lizerinde iktisadi reformlarin hizinin yabanci
yatirimlara etkisi arastirmistir. Arastirma sonucunda iktisadi reformlar1 daha eskiye dayanan
ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiimeye olan olumlu etkisi daha yiiksek
oldugu, ekonomik reformlara yeni baslamis olan ekonomilerde ise biiylime oranlarinin negatif yonlii
etkilendigini bulmustur. Fakat bir biitlin olarak dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimeyi pozitif yonli
etkiledigini gozlemlemistir.

Papaioannou (2004: 21) yilinda 43 tlkenin 1993-2001 donem araliginda genisletilmis bir tiretim
fonksiyonu kullanmis ve dogrudan yabanci yatirimlarin uyumunun biiyiimeye olan etkisinin gelisen
ekonomilerde daha fazla oldugunu tespit etmistir.

Chowdhury ve Mavrotas (2005: 25) yaptiklari incelemede Sili, Malezya ve Tayland gibi gelismekte olan
tilkelerde, 1969-2000 donemi i¢in Granger nedensellik testinden farkli olarak Toda-Yamamoto testi
kullanmistir. Nedensellik sitnama sonuclarina gore Sili'"de GSYIH'daki degisimlerin dogrudan yabanci
yatirim girislerine sebep olmakta, aym1 zamanda Malezya ve Tayland'da GSYIH ve dogrudan yabanci
yatirim girisleri arasinda karsilikli iliski bulmustur.

Demirel (2006: 135) yapmis oldugu ¢alismada dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye GSYH ‘in1 nasil
etkiledigini arastirmis, arastirmasinda biiylime denklemlerini iceren ii¢ asamali en kiiglik kareler (3
SLS) teknigi kullanarak ekonometrik modelleme yapmis, sonug olarak Tiirkiye GSYH'nin dogrudan
yabanci yatirim girislerinde pozitif ve anlaml olarak etkilendigi sonucuna ulasmistir.

Khaliq ve Noy (2007: 17) dogrudan yabanci yatirimlarin Endonezya’da sektorel etkisini arastirmis ve
calismalarinin sonunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif yonli etkide
bulundugunu ancak sektorler itibariyle degisiklik gosterdigini gdzlemlemistir.

Tiirkcan (2008: 67-69) yapmis oldugu ¢alismada 23 OECD iilkesi ve 30 senelik zaman periyodu i¢in
esanl bir denklem sistemi kurarak ekonometrik olarak analiz etmistir. Sonu¢ olarak dogrudan yabanci
yatirnmlar ile ekonomik biiylime arasinda ic¢sel bir iliski oldugunu ve dogrudan yabanci yatirim
girislerindeki artisin ekonomik biiyltimeye ve ihracata etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasmistir.

Uncu (2009: 59-60) yapmis oldugu calismada 1998-2007 zaman periyodunda yapmis oldugu
calismada 7 tlke lzerinde yaptig1 calismasinda Analizler Eviews 6.0 ekonometrik paket programi
kullanmis ve calismasinin sonucunda GSYH ‘nin dogrudan yabanci yatirim girisleriyle anlamh olarak
etkilendigi sonucuna ulagmistur.

Ozcan (2014: 111-112) yapmis oldugu ekonometrik analizleri 1980-2003 ve 2003-2012 dénemlerini
arasinda yapmistir. Calismasinda Augmented Dickey Fuller testini, Johansen Esbiitiinlesme
Analizi'zini, Vektor Hata Dizeltme Mekanizmasi, Granger Nedensellik analizi kullanilarak analiz
yapmis ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimenin bir nedeni olmadig1 sonucuna
ulasmistir.
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Fidangil (2014: 93) 1980-2012 yillan arasinda dogrudan yabanci yatirim, kisi basina GSYH ve reel
doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmis yapmis oldugu regresyon modeli sonuclarina gére dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif etkide bulundugu sonucuna ulasmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasinda iliskiyi iki yonlii ve negatif
iliskiyi aciklayan calismalar:

De Mello ve Luiz (1997: 1-34) yapmis oldugu calismada; ileri teknoloji iceren dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari teknoloji farklihigini daha cok actigindan biliyiimeye olan etkisi de azalmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye ¢ekmede etkili olan kriterlerin iilkelerin faktér donanimlari siyasi ve dis
ticaret yapisinin oldugunu gézlemlemistir.

Borensztein ve digerleri (1998: 115-135) yapmis oldugu calismada 69 gelismekte olan ekonominin
1970-1989 yillan aras1 donemde dogrudan yabanci sermayenin biliyiimeye olan etkisini incelemis,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiylimeye olan etkisinin marjinal oldugunu, tilkelerin beseri
sermaye yapisinin (Yiikksek egitim diizeyi) yapilan yabanci yatirimin biiylimeye olan etkisini pozitif
yonlii etkiledigini kesfetmistir. Beseri sermaye yapisi diisiik ekonomilerde ise dogrudan yabanci
yatirimin biiytimeye olan etkisinin negatif yonlii oldugunu tespit etmislerdir.

De Mello ve Luiz (1999: 133-151) OECD iiyesi olan ve olmayan iilkeler nezdinde 1970-1999 dénemini
iceren calismalarinda tiretim artisi, toplam faktdér verimliliklerindeki artis ve sermaye birikimindeki
artis, teknolojik aciklik diizeyine gore dogrudan yabanci yatirim ve buyiime iliskisinin degistigini
gozlemlemistir. Bu dogrultuda teknoloji acig1 arttik¢a, dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimeye etkisi
diismektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiylime arasinda iliskiyi belirsiz yonli iliskiyi
aciklayan c¢alismalar:

Carkovic ve Levine (2002: 4-13) yaptiklari calismalarda 1960-1995 dénemini incelemis, dogrudan
yabanct yatirim girislerinin gelismis ve gelisen ekonomilerin biliyiimesinde anlaml iliski
bulamamuslardir; fakat 5 yi1llik donemlere baktiginda diizensiz etki yaptigini gbzlemlemistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimin etkisi ekonomiden ekonomiye, sektorden sektore, sirketten
sirkete ve yildan yila farkli olabilir. Bu nedenle devletin ve hiikiimetlerin ekonomik politikasinin
dogrudan yabanc yatirimlar iizerinde etkisi vardir. ithal ikameci sanayi dénemindeki dogrudan
yabanci yatirimlar ile ihracata dontik sanayi donemindeki dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi
farklilik arz eder. Fakat dogrudan yabanci yatirimlarin etkilerini ayristirmak ve sayisal olarak ifade
etmek kolay degildir (Efe,2002: 21).

Mencinger (2003: 491-508) piyasa ekonomisine gecen iilkelerin 1994-2000 yil araligini incelemis
DYY/GSYIH ile sabit sermaye yatirnmlar1 / GSYIH arasinda neden sonuc iliskisi bulamamistir. Bunun
nedenini ise hizli yapilan 6zellestirme, sirket devralmalarina baglamistir.

Lyroudi ve digerleri (2004: 108) yapmis olduklari ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin gecis
ekonomilerinin ekonomik biiylimeleri tzerinde yapmis olduklari ekonometrik analiz neticesinde
dogrudan yabanci yatirimlarin gecis ekonomilerinin biiylimesinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini
gozlemlemistir.

4, TORKIYE'DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi

Dogrudan yabanci sermayenin kiiresel finans krizden sonraki donemde Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkilerini géormek amaci ile ekonometrik testler yardimi ile uygulamali analizler asagidaki gibi
yapilmistir.

5. METODOLOJi

Calismanin evrenini Tirkiye’ye giren yabanci dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 6rneklemini ise
2008 ve 2015 yillar1 araligindaki ekonomik biiyiime rakamlari olusturmaktadir.

ilk olarak Sims (1980) tarafindan ortaya konulmus olan VAR, tiim degiskenlerin i¢csel olarak modelde
yer aldigi, herhangi bir denklemde modeldeki tiim degiskenlerin kullanildigi, bir baska ifadeyle,
herhangi bir degiskenin katsayisinin belirli bir ekonomik teoriye dayanilarak “sifir” olarak
kisitlanmadig1 bir modeldir. Diger bir ifadeyle ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda,
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belirli ve modelin olusumuna etki eden kati bir iktisadi teorinin varlig kabul edilmez. iktisadi teorinin
One siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini bozmasina izin verilmez. Degiskenler arasi
iliskiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Boylelikle ekonometristlerin model kurma asamasinda
yapmak zorunda olduklar1 én varsayimlarin, olumsuz etkileri biiyiik 6lciide ortadan kalkmaktadir.
Iktisat teorisinin 6ne siirdiigii cesitli hipotezlerin istatistik ve ekonometrik testleri, daha sonra sayisal
iktisadi veriler kullanilarak yapilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 4).

VAR, degiskenler arasindaki karsilikli iligkileri ortaya c¢ikararak makroekonomik politikalarin
sekillendirilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Vektér zaman serisi modelleri birden cok degiskenin yer
aldig1 fakat tek degiskenli modellerin tiim 6zelliklerini iceren modellerdir. Bir baska ifadeyle, tek
degiskenli stokastik siirecler icin gerekli olan duraganlik ve 6ngoérii kosullart modellerin ters
cevrilebilir ve koklerinin birim ¢emberin disinda olmasi durumu vektor siiregler icin de gecerlidir.
VAR yaklasimi son zamanlarda bir¢ok uygulamali ¢alismada ekonometristlerin benimsedigi bir
yontem olmustur.

iki degiskenli VAR modeli, standart sekilde soyle ifade edilebilir:

p p
yt - al+_z=l:b1i yt_i + Zﬂ:bZiXH +V1t

p p
Xi =C1+;d1iyt,i+;d 2iXei TV

Yukaridaki modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriyle
olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini
gostermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimi,
modele herhangi bir kisit getirmez. Cilinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla
otokorelasyon sorununun iistesinden gelinmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

Pagan (1987), VAR modelini dért adimda 6zetlemektedir.

v" Veriler VAR’a uygun bir forma dontstirilir (duraganlastirilir).

v Nedensellik testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler segilir.

v' Gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek VAR basitlestirilmeye caligilir.
v" Ortogonalizasyon islemiyle soklar elde edilir.

VAR denklemlerinin sag tarafinda degiskenlerin gecikmeli degerleri ayr1 birer degisken olarak modele
girmektedir. Bu nedenle, hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisi diagonal degildir. Yani, hata
terimleri birbirine bagimlidir. VAR modelinin bu 6zelliginden yararlanilarak hata terimleri iizerinde
degiskenlerin beklenmedik soklarini ortaya ¢ikarmak miimkiin olmaktadir. Yapisal ekonometrik ve tek
denklemli zaman serisi modellerine goére VAR yoOnteminin {stiinliigii, verilen soklarin
yorumlanabilmesinden kaynaklanmaktadir. Yine, yapisal ¢cok denklemli ekonometrik modellerde bazi
katsayilar ic¢in sifir kisitlamasi zorunlu olmaktadir. Clnki bazi katsayilara sifir kisitlamasinin
getirilmesiyle ekonometrik modeller belirli hale gelmekte ve modelin indirgenmis form
katsayilarindan hareketle yapisal katsayilarin tahmini miimkiin olabilmektedir.

Sims (1980) sifir kisitlamasimi kabul edilemez olarak yorumlamaktadir. Sims yo&nteminde
parametreler iizerinde herhangi bir kisitlamanin ve degiskenlerin i¢sel-dissal ayiriminin olmamasi
nedeniyle gii¢lii bir ekonomi teorisine de gerek kalmamaktadir.

VAR analizinden ii¢ yolla sonu¢ alinabilir. “Granger nedenselligini gosteren F testleri”, “etki-tepki
fonksiyonlar1” ve “degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren varyans ayristirmasi”, VAR’da sonug
almada kullanilan yollardir (Utlu, 2010).

VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorumlamak yerine, sistemin
tahmini neticesinde elde edilen artiklarin analizine gegilerek, gelecege yonelik yorumlar yapilabilir.
VAR modelinde degiskenler arasindaki karsilikh iliskiler Granger nedensellik testi ile ortaya
cikarilirken, Granger nedensellik testi, “arastirmacinin ilgilendigi degisken tzerindeki en etkili
degiskenin belirlenmesi ve degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerin ortaya c¢ikarilmasi”
seklindeki arastirmalar icin yeterli olmamaktadir. Modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngérii hata
varyansini 0lgen varyans ayristirmasi, artiklarin analizinde kullanilan bir diger tekniktir. S6zii edilen
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teknik yardimu ile istatistiki soklarin degiskenler lizerindeki etkileri goriilmiis olacaktir. Eger bir
degiskenin hata terimine iliskin sok, diger degiskenin ileriye yoOnelik tahmin hatas1 varyansini
aciklayabiliyor ise, ilgili degisken igsel olarak degerlendirilebilir. VAR analizinde, 6ngorii hatasinin
varyans ayristirmasi vasitasiyla, bir degisken iizerinde en cok etki eden degiskenin hangisi oldugu
belirlenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu, ilgili degisken iizerinde en ¢ok etki eden degiskenin
politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya koyar. Ancak, varyans ayristirmasi ve etki-
tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular, yanlis anlasilabilecek bir davranissal ekonomi teorisinin
olmayisi nedeniyle, sadece “bilgi verici” olarak yorumlanabilir. VAR modelleme yaklasimi, yapisal
ekonometrik modellerdeki sifir kisitlamasini elestirirken, modelde igerilen degiskenlerin sayisinda
daima baz kisitlar icermesi goz ardi etmektedir (Enders, 2004: 305-311, Isik ve Acar, 2006: 6-7, Tar1
ve Bozkurt, 2006: 5: Utlu, 2010).

5.1. Model ve Hipotezler

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi tizerindeki etkilerini incelemek amaci ile olusturulan modelde
uzun vadeli lilkeye giren sermayeyi temsilen, literatiir ile uyumlu olarak, dogrudan yabanci sermaye
degiskeni kullanilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi lizerindeki etkisini 6l¢gmek amaci
ile ekonomik biiylime kullanilmistir. Bu amacla modele gayrisafi yurtici hasila degiskeni modele
eklenmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi tizerindeki etkisini gérmek adina modele
dahil edilmesi gereken kontrol degiskeni ise istihdam verisidir. Bu baglamda ekonomi igerisinde
istihdam edilen Kkisi sayis1 kullanilabilecegi gibi istihdam edilmeye hazir ve fakat ekonomi igerisinde
istihdam olusturulamayan kisi sayisi da kullanilabilir. Bu baglamda kontrol degiskeni olarak modele
ekonomideki issiz sayisi da eklenmistir.

Bu dogrultuda modelde dogrudan yabanci sermaye miktari, sabit fiyatlar ile gayrisafi yurtici hasila ve
issiz sayis1 degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerin birbirleri ile ilgili olarak kurulan hipotezler ise
su sekildedir:

Hipotez 1: Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis ekonomik
biiytikliiklerin artmasina neden olmaktadir.

Bir ekonomide yatirimlarin artmasi gerek yatirim gerekse yatirimlar sonucu iiretilecek iirtin miktarini
artiracaktir. Bu dogrultuda yurtdisindan sabit sermaye olusumunu artiracak sekilde gelen sermaye,
yatirimlar artiracak, bu ise ekonomik biiyiikliiklerin artis gostermesine neden olacaktir.

Hipotez 2: Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis issizligin azalmasina
neden olmaktadir.

Bir ekonomideki yatirimlarin artmasi, liretim miktarinin artmasini yani sira tiretim siirecinde emek
girdisinin yapilacak yatirimin emek yogun ya da teknoloji yogun olmasina bagh olarak daha fazla
kullanilmasina neden olacaktir. Bu dogrultuda yurtdisindan sabit sermaye olusumunu artiracak
sekilde gelen sermaye, yatirimlar1 artiracak, bu ise istihdam olusturarak issizligin azalmasina neden
olacaktir.

Hipotez 3: Ekonomik biiytikliklerdeki artis igsizligin azalmasina neden olmaktadir.

Ekonomik biiyiikliiklerdeki artis, ekonomideki iiretim ve yatirimlarin artmasi anlamina gelmektedir.
Ozellikle iiretim stirecindeki artis emek girdisine olan ihtiyacin arttigi anlamina gelmektedir ki, issiz
sayisinin azalmasi anlamina gelmektedir.

Test edilmesi planlanan tiim hipotezler 1s181nda beklenen sonu¢ dogrudan yabanci yatirimlarindaki bir
artisin ekonominin biiylimesinde yardimci olmasi ve ekonomide issiz sayisinda azalma olmasidir.

6. VERI SETi

Ampirik analizlerde kullanilacak degiskenlere ait veriler, mevcut literatiirden farkl olarak, 2007
yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomi ve finans kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisine
giren dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi tizerindeki etkilerini 6l¢mek amaci ile 2008 yilindan
gliniimiize gecen siireyi kapsamaktadir. Bu amacla degiskenlere ait veriler g¢eyreklik donemlere
ayrilmis olup 2008 yilinin ilk ¢eyreginden 2015 yilinin son ¢eyregine kadardir. Dogrudan yabanci
yatirimlar Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi tarafindan yayimlanan Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmektedir. Verilerin orijinal gézlemleri aylik bazda olup tarafimdan ceyreklik
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verilere dontstiiriilmektedir. Veriler ABD dolari cinsindendir. Ekonomik biiytikliikleri 6l¢mek amaci
ile kullanilan gayrisafi yurtici hasila degiskeni yine Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi tarafindan
yayinlanmakta olan Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmektedir. Veriler sabit ve ceyreklik
olup gozlemler 1998 yili degeri iizerinden endekse cevrilerek kullanilmaktadir. Kisaca nominal GSYIH
yerine reel GSYIH verisi kullanilmasi daha uygun goriilmektedir. Son olarak issiz verileri Uluslararasi
Para Fonu tarafindan yayimlanan Uluslararasi Finans Istatistikleri veri tabanindan elde edilmektedir.
Veriler kisi sayisi cinsindendir. Bu degisken kontrol amach kullanilmaktadir. Degiskenlere ait veriler
ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Degiskenler Listesi

Degisken Adi Kaynak Birim Kisaltma
Dogrudan Yabanc | Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Milyon ABD dolar1 DYY
Yatirimlar

Gayrisafi Yurtici Hasila Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Index (1998 = 100) | GSYIH
Issizlik Uluslararasi Para Fonu Kisi UNM

Degiskenlere ait veriler analizlerde daha giivenilir sonuglar almak amaci ile logaritmalar1 alinmak
sureti ile modele dahil edilmeleri planlanmaktadir. Bu halleri ile degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler ise asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

DYY GSYH UNM
Mean Anlam 21.57719 17.16444 14.77079
Median 21.48335 17.17457 14.76935
Masimum 22.45315 17.36831 15.00721
Minimum 20.18541 16.85252 14.51563
Std. Sapma 0.512019 0.123343 0.144925
Skewness -0.478527 -0.498137 -0.060743
Kurtosis 3.101270 2.735067 1.842147
Jarque-Bera 1.234946 1.417003 1.807175
Olasilik 0.539305 0.492381 0.405114
Toplam 690.4701 549.2621 472.6653
Toplam Std.
Sapma 8.127060 0.471618 0.651098

Tablo degerlerine gore her degiskene ait verinin varyasyonu oldukc¢a diisiik goriilmektedir. Bunun
yanisira Jarque-Bera istatistikleri bir degerinin hemen tizerindedir. Skewness ve Kurtosis degerlerine
bakildiginda ise ¢arpikligin negatif yani sola dogru oldugu Kurtosis degerinin de pozitif oldugu
gorilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin Kurtosis degerinin diger degiskenlere gore yiiksek
olmasi diger degiskenlere gore dagiliminin daha az normal oldugu anlamina gelmektedir.

Son olarak degiskenlere ait zaman serilerinin sekilleri asagida verilmektedir. Buna gore dogrudan
yabancit yatirimlarin kiiresel finans krizi sonrasinda oldukga istikrarsiz bir seyir izledigi
gorilmektedir. Ozellikle krizi takip eden iki y1l boyunca ciddi bir sekilde diisen sermaye girisi ABD’nin
uyguladigl para politikalarn ile toparlanarak artmistir. Daha sonraki dénemde de istikrardan
bahsetmek miimkiin degildir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Verilerin Sekilsel Analizi

Dogrudan Yabanci Yatirimlar Issizlik
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Issizlik verilerine bakildiginda kiiresel krizin istihdamdaki etkisi acikca goriilmektedir. Buna gore kriz
sonrasinda issiz sayisi onemli derecede artis gostermis, krizin etkilerinin hafiflemesi uygulanan
politikalarin reel sektor lizerinde etkisini gostermesi ile birlikte issizlikte azalma meydana gelmistir.
Fakat 2012 y1li sonrasinda issizlikte tekrar bir artis trendinin oldugu goriilmektedir.

Son olarak GSYIH degiskenine ait veriler ile ilgili seklin altinda verilmektedir. Diger degiskenlerde
oldugu gibi kiiresel finans krizinin etkileri GSYIH degiskeninde de gériilmektedir. GSYIH 2009 yilinda
dip seviyesine ulasmaktadir. Sonraki dénemlerde 6nce hizli sonra yavas trendli bir biiyiime dénemine
girmektedir. 2012 yili sonrasi issizlikteki artisa ragmen ekonomik biiylimenin devam etmesinden
mevcut biiylime modelinde istihdamin artirilamadig sonucuna ulasmak miimkiindiir.

7. Ampirik Bulgular

Kurulan modelin ampirik analizinden 6nce modelde kullanilan degiskenlerin birim koék icerip
icermedigi kontrol edilmelidir. Zira birim koék iceren serilerin modele dahil edilmesi yalanci (sahte)
regresyon problemini glindeme getirecektir. Ayrica vektor otoregresyon (VAR) modelinde kullanilacak
degiskenler arasinda iliskilerin belirlenebilmesi icin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle degiskenlerdeki biri kék sorununun olup olmadiginin test edilmesi gerekir. VAR modeli
kurulmadan 6nce modelde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklari Dickey-Fuller (1979,1981,
ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal
birim kok testi yapilmaktadir.
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Tablo 4. Dogrusal Birim Kok Testi

ADF PP
Seviye Degiskenler
3543 3543
DYY [0.0133]** [0.0133]*
. 0.3904 1581
Sabit GSYH [0.979] [0.480]
3527 11941
UNM [0.014]* [0.309]
-3.509 3441
DYY [0.055]* [0.064]*
. -3.5972 5121
Sabit+Trend GSYH [0.047]* [0.001]%+*
23506 11.848
UNM [0.058]* [0.656]
Birinci Fark
-7.856 8121
DYY [0.000]*** [0.000]***
. ~4.200 -6.706
Sabit GSYH [0.000]* [0.000]*
3.186 5913
UNM [0.032]* [0.000]*+*
27.798 -8.107
DYY [0.000]*+* [0.000]*+*
. 17.743 6475
Sabit+Trend GSYH [0.000]** [0.000]*
~4.099 -5.809
UNM [0.017]* [0.000]***

Not: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 birim kok anlamlilik seviyelerini gostermektedir. Tabloda
parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. ADF testi i¢in %1, %5, ve %10 giiven araliginda Mac
Kinnon (1996) kritik degerleri, sabit terimli model i¢in -3.485. -2.885. -2.579, sabit terim ve trendli model
icin ise -4.035. -3.447. -3.148'dir. PP testi i¢cin %1, %5 ve %10 giiven araliginda Mac Kinnon kritik
degerleri, sabit terimli model icin -3.483. -2.884. -2.579, sabit terim ve trendli model icin ise -4.033. -
3.446 ve 3.148'dir.

Degiskenlerin duraganlhgi icin degiskenin tahmin edilen t (tau) istatistik degerinin MacKinnon (1996)

tarafindan gelistirilen tablo degerinden mutlak deger icinde biiyiik olmasi (|Th| > z-t) gerekmektedir.
Veya daha kolay bir yontemle kdseli parantez icinde verilen olasilik degerlerinin anlam seviyelerinden
(%1-0.01, %5-0,05 ve %10-0,1) kiicik olmas1 gerekmektedir. Serilerin duizey degerlerine bakildiginda
genel olarak birim kok tasidiklar goriilmektedir. Her iki test sonucuna goére de dogrudan yabanci
yatirimlar serisi diizeyde sabitli modelde %5, sabit ve sabitli-trendli modelde %10 giiven araliginda
duragandir. Bununla birlikte birinci farki alinan seri her iki testte de sabitli ve sabitli-trendli modelde
%1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu yilizden serilerin birinci farklar ile
modele dahil edilmesinin daha uygun oldugu soylenebilir.

Gayrisafi yurtici hasila degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde sabitli modelin birim kok
tasidigy, sabitli-trendli modelde ise ADF ve PP test sonuglarinda sirasiyla %5 ve %1 anlam diizeyinde
duragan oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte her iki test sonuglari serinin birinci farkinda %1
anlamlilik diizeyinde sabitli ve trendli-sabitli modellerinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Gayrisafi
yurtici hasila degiskeninin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi varsayilarak bu degiskende analize birinci
farklar katilarak devam edilmesinin uygun oldugu séylenebilir.

Son olarak issizlik degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde ADF testinin sabitli modelde
%5, sabitli-trendli modelde %10 anlamlilik seviyesinde duraganlik bulurken, PP testinin hic¢bir
modelde duraganlik bulmadigi, serinin birinci farki alindiginda ise PP testinin %1 anlamlilik
seviyesinde duraganlastifina dair kanitlar sundugu goriilmektedir. Bununla birlikte ADF testi
sonuglar1 birinci farkinda issizlik serisinin sabitli ve sabitli-trendli modellerde %5 anlamlilik
seviyesinde duraganlastigini rapor etmektedir. Bu durumda gayrisafi yurtici hasila serisinde oldugu
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gibi uzun hafiza 6zelligi gosterdigi varsayimi ¢ercevesinde serinin birinci farki modele dahil edilmesi
uygun olacaktir.

Birim kok analizinden sonra degiskenlere ait serilerin birinci farklar1 kullanilarak VAR modeli
olusturulmaktadir. Konvansiyonel VAR modelleri kurulurken ilk asamada yapilmasi gereken ilk test
uygun gecikme stiresinin belirlenmesidir. Bu amagla gecikme sayisi testi yapilmakta ve Schwarz bilgi
kriterine gore iki gecikme belirlenmektedir. Bununla birlikte otokorelasyon testi ile otokorelasyon
varlig1 test edilmektedir. iki gecikmeli modelde otokorelasyon probleminin var oldugu gériildiigii icin
bu problem giderilene kadar gecikme sayis1 artirilmaktadir. Bes gecikmeli modelde otokorelasyon
probleminin ortadan kalktig1 gériilmiistiir. Bu nedenle analizde bes gecikme kullanilmaktadir.

ikinci asamada etki tepki analizi yapilmaktadir. Tablo 5’te her bir degiskenin diger degiskenlerdeki
pozitif soklara verdikleri tepkiler ozetlenmektedir. Buna gore GSYIH degiskeninin kendisinde
meydana gelen pozitif bir soka vermis oldugu sok pozitif olup dénem boyunca anlamlidir. Bu durum
hem istatistiki hem de iktisadi olarak anlamhidir. GSYIH'nin dogrudan yabanci yatirimlarda meydana
gelen %71’lik bir artisa vermis oldugu tepki pozitiftir. Sonu¢ doért donem boyunca istatistiki
anlamlihgini siirdiirmektedir. Ote yandan sonug iktisadi olarak da anlamli goriinmektedir. Ciinkii
dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin ekonomiyi pozitif artiracagi bir numarali hipotezde
belirtilmektedir. Ekonomik biiylimenin issizlikteki pozitif soka vermis oldugu tepki negatiftir. Tepki
incelenen dénem boyunca negatif olup istatistiki olarak anlamhdir. iktisat teorisi cercevesinde
incelendiginde sonucun iktisadi olarak da anlamli oldugu, zira istihdamdaki bir diisiisiin Uretimdeki
azalma dolayisiyla ekonomik biiytikliikleri de olumsuz etkileyecektir.

Tablo 5. GSYIH'nin Diger Degiskenlerdeki %1’lik Pozitif Soka Vermis Oldugu Tepki

GSYH DYY UNM
1 0.017596 0.000588 -0.004924
(0.00244) (0.00345) (0.00338)
2 0.021747 0.005232 -0.013820
(0.00617) (0.00645) (0.00690)
3 0.012621 0.008058 -0.014899
(0.00864) (0.00810) (0.00953)
4 0.010227 0.002292 -0.007219
(0.00818) (0.00827) (0.01082)
5 0.017804 -0.005483 -0.003507
(0.00715) (0.00830) (0.01134)
6 0.017198 -0.005760 -0.010091
(0.00818) (0.00835) (0.01211)
7 0.007300 0.003693 -0.016494
(0.00913) (0.00840) (0.01346)
8 0.006745 0.003889 -0.011239
(0.00838) (0.00825) (0.01341)
9 0.012859 -1.19E-05 -0.005854
(0.00713) (0.00787) (0.01273)
10 0.014665 0.000419 -0.010792
(0.00624) (0.00774) (0.01242)

Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninin diger degiskenlerde yasanacak %1’lik pozitif bir soka
verecegi tepki ise asagidaki tabloda 6zetlenmektedir. Buna gére dogrudan yabanci yatirimlardaki
pozitif soka kendisinin verecegi tepki pozitif ve istatistiki olarak anlamhdir. Tepki donem boyunca bu
sekilde devam etmektedir. [ssizlikteki %1’lik bir artisin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi
ise negatif olup istatistiksel anlamlilig1 dort geyrek boyunca devam etmektedir. Bu durum Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kompozisyonu ile alakali bir durum olabilir. Zira emek yogun
lretim yapisina sahip yatirimlarin istihdamdaki gelismelerden etkilenmesi muhtemeldir. Gayrisafi
yurtici hasila degiskenindeki %1’lik pozitif soka dogrudan yabanci yatirinm degiskeninin tepkisi ise
negatif olup sadece bir donem boyunca devam etmektedir. Bu durum tepkinin istatiksel anlamliligini
diigiirmektedir. Iktisadi olarak bakildiginda ekonominin biiyiimesinin dogrudan yabanci yatirimlar
lizerinde negatif etkisinin oldugunu géstermektedir.
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Tablo 6. DYY'nin Diger Degiskenlerdeki %1’lik Pozitif Soka Vermis Oldugu Tepki

GSYH DYY UNM
1 -0.014841 0.443991 -0.175469
(0.08705) (0.06157) (0.08360)
2 0.232868 0.188996 -0.020629
(0.14138) (0.13101) (0.15381)
3 0.146719 0.279898 -0.015740
(0.16977) (0.15738) (0.18489)
4 0.308101 0.094217 -0.064516
(0.15843) (0.16720) (0.20663)
5 0.207400 0.043563 0.032586
(0.15876) (0.17904) (0.22196)
6 0.223855 0.171390 -0.173499
(0.15275) (0.17320) (0.22199)
7 0.254375 0.054330 -0.036498
(0.14773) (0.17386) (0.23313)
8 0.103205 0.276271 -0.206783
(0.15128) (0.16364) (0.22893)
9 0.212631 0.061405 -0.013655
(0.14742) (0.17750) (0.23414)
10 0.096669 0.174921 -0.090453
(0.14271) (0.17796) (0.22629)

Issizlik degiskeninin gayrisafi yurtici hasila ve dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan pozitif soklara
verdikleri tepki ise asagidaki tabloda gésterilmektedir. Buna gore issizlik degiskeninde meydana gelen
bir soka kendinin vermis oldugu tepki pozitif olup istatistiki ve iktisadi olarak anlamhlidir. Gayrisafi
yurtici hasilada meydana gelen pozitif bir gelismeye issizlik degiskeni olumsuz tepki vermektedir. Tiim
dénem boyunca negatif ve istatistiki olarak anlamldir. iktisadi olarak da sonu¢ anlamlidir. Zira
ekonominin biiyiimesi issizligin de azalmasinmi beraberinde getirmektedir. Issizlik degiskeninin
dogrudan yabanci yatirimlara vermis oldugu tepki ise negatiftir. Tepki yine donem boyunca negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Sonug iktisadi olarak degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirimlarin
istihdam olusturucu sekilde ekonomiye girdigini séylemek miimkiindiir.

Tablo 7. UNM’'nin Diger Degiskenlerdeki %1’lik Pozitif Soka Vermis Oldugu Tepki

GSYH DYY UNM
1 -0.017713 -0.025015 0.063296
(0.01217) (0.01192) (0.00878)
2 -0.044185 -0.038012 0.082611
(0.02420) (0.02304) (0.02336)
3 -0.040482 -0.039364 0.095318
(0.03465) (0.03248) (0.03595)
4 -0.043805 -0.034740 0.084525
(0.03888) (0.03722) (0.04685)
5 -0.046761 -0.037023 0.104243
(0.04132) (0.04139) (0.05424)
6 -0.044750 -0.031407 0.095954
(0.04433) (0.04122) (0.06156)
7 -0.031949 -0.035492 0.109287
(0.04702) (0.04234) (0.06875)
8 -0.036930 -0.031870 0.095693
(0.04605) (0.04217) (0.07373)
9 -0.035669 -0.037981 0.109966
(0.04644) (0.04322) (0.07725)
10 -0.036210 -0.039849 0.102198
(0.04427) (0.04276) (0.07948)

Etki tepki analizinden sonra her bir degiskende meydana gelen sokun diger degiskenler tarafindan
aciklanabilecegini test eden varyans ayristirma analizi sonuglar1 asagidaki tabloda verilmektedir.
Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore ilk donemde gayrisafi yurtici hasilada yasanan bir sokun
tamami gayrisafi yurtici hasila tarafindan agiklanmaktadur. ilerleyen ceyreklerde hem issizlik hem de
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dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi agiklamadaki kabiliyeti artmaktadir. Onuncu
ceyrekte GSYIH'deki sokun %20’si dogrudan yabanci yatirimlar, %25’i de issizlik degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Bu sonuc¢ dogrudan yabanci yatirinmlarin Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yeri
oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. GSYIH Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuglari

S.E. GSYH DYY UNM
1 0.017596 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.019993 81.76394 8.891692 9.344365
3 0.022325 82.29071 8.408308 9.300978
4 0.023807 73.37440 13.42892 13.19668
5 0.026288 68.48517 19.21012 12.30471
6 0.027457 62.82887 17.62156 19.54957
7 0.031221 58.64271 22.17478 19.18251
8 0.031786 56.60512 21.39591 21.99897
9 0.033208 55.25071 20.84355 23.90574
10 0.033615 54.21156 20.36407 25.42437

Dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan bir sokun ilk donemde tamami kendisi tarafindan
aciklanabilmektedir. ilerleyen doénemlerde ise gayrisafi yurtici hasila degiskeninin soku a¢iklama
kabiliyeti artmakta ve %21’e kadar ¢ikmaktadir. Ote yandan issizligin agiklama kabiliyeti ilk alt1 geyrek
diisiik seyretmekte sonraki donemde artis géstermektedir. Bu durum yatirimlarin ekonomiye girerken
ekonomik biiytikliik ve istihdam yapisini dikkate aldigini géstermektedir.

Tablo 9. DYY Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuglari

S.E. GSYH DYY UNM
1 0.443991 0.111730 99.88827 0.000000
2 0.582917 18.12287 75.88305 5.994080
3 0.596093 19.41926 74.74846 5.832278
4 0.649353 22.54095 70.70653 6.752526
5 0.661545 24.03490 68.79194 7.173162
6 0.695628 21.79334 65.62566 12.58100
7 0.714929 20.81472 64.76742 14.41785
8 0.775631 21.48279 62.85449 15.66272
9 0.826706 20.66237 61.86241 17.47522
10 0.845264 21.64710 60.86007 17.49282

Issizlikte meydana sok ilk dénemde %75’i kendisi, %8'’i gayrisafi yurtici hasila ve %16’s1 dogrudan
yabanci yatinmlar tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen dénemlerde hasilanin agiklama kabiliyeti
artarken yatirimlarin agiklama kabiliyeti sabit kalmaktadir. Onuncu ¢eyrek sonunda hasila degiskeni
%17’sini, dogrudan yabanci yatirnmlar %13'lni izah etmektedir. Sonuglar dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdam olusturmakta kabiliyetinin ytiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 10. UNM Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuclari

S.E. GSYH DYY UNM
1 0.063296 7.831600 16.38545 75.78295
2 0.070372 20.48582 17.15178 62.36240
3 0.072103 19.77727 16.36687 63.85586
4 0.073209 19.39050 16.25689 64.35261
5 0.076144 18.07491 15.12556 66.79952
6 0.076636 17.91233 15.48242 66.60525
7 0.079779 19.10322 14.49711 66.39967
8 0.081517 18.67054 14.06539 67.26407
9 0.082939 18.05906 14.12342 67.81752
10 0.083560 17.79596 13.96536 68.23868

Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaci ile VAR tabanli Granger
nedensellik analizi yapilmaktadir. Nedensellik analizi sonuclar etki- tepki ve varyans ayristirma
analizlerinden elde edilen sonuglarin tersine degiskenler arasinda anlaml nedensellik iliskilerinin
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olmadigina dair kanitlar sunmaktadir. Nedensellik iliskisi sadece gayrisafi yurtici hasila degiskeninden
dogrudan yabanci yatirimlara dogrudur ve anlamlilik seviyesi sadece %5'tir.

Tablo 11. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar1 (GSYH)

Hipotez Wald Istatistigi Olasilik Degeri Sonug¢
GSYH DYY’nin GSYH’den DYY’ye dogru
nedenseli degildir. 11.16 0.0483 nedensellik var
GSYH UNM'nin GSYH’den UNM'’ye dogru
nedenseli degildir. 3.82 0.5749 nedensellik yok
Tablo 12. Granger Nedensellik Analizi Sonugclari (DYY)
Hipotez Wald istatistigi Olasilik Degeri Sonug
DYY GSYH’nin DYY’den GSYH'ye dogru
nedenseli degildir. 4.06 0.5406 nedensellik yok
DYY UNM'nin DYY'den UNM’ye dogru
nedenseli degildir. 0.85 0.9736 nedensellik yok
Tablo 13. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar1 (UNM)
Hipotez Wald istatistigi Olasilik Degeri Sonug
UNM GSYH'nin UNM’den GSYH’ye dogru
nedenseli degildir. 2.21 0.8188 nedensellik yok
UNM DYY’nin UNM’den DYY’ye dogru
nedenseli degildir. 2.21 0.1339 nedensellik yok

Tiim analizlerden elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirimlarin kriz
sonraslt donemde Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli bir yeri oldugunu sdylemek mimkiindiir. Zira
dogrudan yabanci yatirimlardaki artis sadece ekonomik biiyiimeyi tetiklemekle kalmamakta, istihdam
olusturmak suretiyle issizligi de azaltmaktadir. Son déonemde gayrisafi yurtici hasilanin artmasinda
son derece 6nemli bir rolii olan dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinin ilerleyen yillarda da yiiksek
hizli bliyiimenin 6nemli bir faktori olacagini sdylemek dogru olacaktir. Ayrica Tiirkiye’de yasanan
igsizlik probleminin ¢6zliimii olarak da dogrudan yabanci yatirimlar1 kullanmanin dogru bir strateji
olacagini da tekrarlamakta fayda vardir.

8. TARTISMA
8.1. Birinci Hipoteze iligkin Bulgular

Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis ekonomik biiytikliiklerin artmasina
neden oldugu degerlendirmesine iliskin bulgular ve yorumlara bu boliimde yer verilmistir.

Calismanin Tablo 2‘de GSYIH'nin diger degiskenlerdeki %1’lik pozitif soka vermis oldugu tepki test
edilmis olup, GSYIH degiskeninin kendisinde meydana gelen pozitif bir soka vermis oldugu sok pozitif
olup dénem oyunca anlamlidir. Bu durum hem istatistiki hem de iktisadi olarak anlamhdir. GSYIH’nin
dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen %1’lik bir artisa vermis oldugu tepki pozitiftir. Sonug
dort donem boyunca istatistiki anlamlhilhigimi siirdiirmektedir. Elde edilen sonug iktisadi olarak da
anlamlhidir ve hipotezimizi dogrular niteliktedir.

8.2. ikinci Hipoteze iliskin Bulgular

Ekonomiye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artis issizligin azalmasina neden oldugu
degerlendirmesine iliskin bulgular ve yorumlara bu béliimde yer verilmistir.

Yukarida yer alan Tablo 5‘te issizligin diger degiskenlerdeki %1’lik pozitif soka vermis oldugu tepki
test edilmistir. Buna gore issizlik degiskeninde meydana gelen bir soka kendinin vermis oldugu tepki
pozitif olup istatistiki ve iktisadi olarak anlamlidir. Gayrisafi yurti¢i hasilada meydana gelen pozitif bir
gelismeye issizlik degiskeni olumsuz tepki vermektedir. Tiim doénem boyunca negatif ve istatistiki
olarak anlamhdir. Iktisadi olarak da sonu¢ anlamhidir. Zira ekonominin biiyiimesi issizligin de
azalmasini beraberinde getirmektedir. Issizlik degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlara vermis
oldugu tepki ise negatiftir. Tepki yine donem boyunca negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Sonug
iktisadi olarak degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam olusturucu sekilde
ekonomiye girdigini soylemek miimkiindiir.
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8.3.Uciincii Hipoteze iliskin Bulgular

Ekonomik biiytikliklerdeki artis issizligin azalmasina neden oldugu degerlendirmesine iliskin bulgular
ve yorumlara bu boliimde yer verilmistir.

Yukarida yer alan Tablo 5‘te issizligin diger degiskenlerdeki %1’lik pozitif soka vermis oldugu tepki
test edilmistir. Buna goére gayrisafi yurtici hasilada meydana gelen pozitif bir gelismeye issizlik
degiskeni olumsuz tepki vermektedir. Tim doénem boyunca negatif ve istatistiki olarak anlamhdir.
iktisadi olarak da sonu¢ anlamlidir. Zira ekonominin biiyiimesi issizligin de azalmasini beraberinde
getirmektedir.

Yapilan test sonucunda ekonomik biliyltimenin issizlikteki pozitif soka vermis oldugu tepki negatiftir.
Tepki incelenen dénem boyunca negatif olup istatistiki olarak anlamlidir. iktisat teorisi cercevesinde
incelendiginde sonucun iktisadi olarak da anlamh oldugu, zira istthdamdaki bir diisiistin tiretimdeki
azalma dolayisiyla ekonomik biiytikliikleri de olumsuz etkileyecektir.

9. SONUC VE DEGERLENDiRME

Ekonomi bilimin bilimsel bir zemine oturmasi ve konu ile ilgili arastirma ve incelenmelerin
baslanmasindan itibaren iilke ekonomilerinin var olan diizeyinden daha {ist diizeylere nasil tasinacagi,
tlkelerin refah diizeylerinin nasil arttirilacagr konularina ekonomi bilimi ile ilgilenenlerin esas
meselesi haline gelmistir. Ekonomi bilimi her iilkenin kendine has ekonomik yapisi, kendi i¢
dinamikleri ve sosyolojik yapisinin iilkelerin gelismislik ve refah diizeyini belirlenmesinde 6nemli bir
etken oldugunu gostermektedir.

2008 kiiresel ekonomik kriz tiim diinya iilkelerini etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisini de olumsuz
etkilemistir. Kiiresel sermayedarlarin riskten kag¢inmalar1 yapilacak olan yeni yatirimlarin
ertelenmesine veya iptal edilmesine neden olmustur. Bu durum diinya ekonomisinin kii¢iilmesine
neden olmustur. Ekonominin kiiresellesmesi gelismis lilkelerde meydana gelen olumsuz bir durumun
gelisen piyasa ekonomilerinin dogrudan etkilenmesine neden olmaktadir.

Yapmis oldugumuz c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin 2008 krizi sonrasi seyiri ve Tiirkiye
ekonomisi lizerine olan etkisi ekonomometrik bir model kurularak analiz edilmistir. Modelde
dogrudan yabanci sermaye miktari, sabit fiyatlar ile gayrisafi yurtici hasila ve issiz sayisi degiskenleri
kullanilmigtir. Oncelikle degiskenlerde birim kék sorunu olup olmadig test edilmis bu dogrultuda
model kurulmadan 6nce Dickey-Fuller (1979,1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmalar dikkate almayan dogrusal birim kok testi yapilmistir. Her iki test
sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimlar serisi diizeyde sabitli modelde %5, sabit ve sabitli-trendli
modelde %10 gliven araliginda duragandir.

Gayrisafi yurtici hasila degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde sabitli modelin birim kék
tasidigy, sabitli-trendli modelde ise ADF ve PP test sonuglarinda sirasiyla %5 ve %1 anlam diizeyinde
duragan oldugu goriilmistiir.

Issizlik degiskenine ait serinin diizey degerleri incelendiginde ADF testinin sabitli modelde %5, sabitli-
trendli modelde %10 anlamlilik seviyesinde duraganlik bulurken, PP testinin hi¢cbir modelde
duraganlik bulmadigi, serinin birinci farki alindiginda ise PP testinin %1 anlamlilik seviyesinde
duraganlastigina dair kanitlar sundugu goriilmiistiir.

Ikinci asamada yapilan tepki analizinde GSYIH degiskeninin kendisinde meydana gelen pozitif bir soka
vermis oldugu sok pozitif olup donem boyunca anlamhdir. Bu durum hem istatistiki hem de iktisadi
olarak anlamlidir. GSYIH’nin dogrudan yabanc1 yatirimlarda meydana gelen %1’lik bir artisa vermis
oldugu tepki pozitiftir oldugu goriilmiistiir.

Dogrudan yabanci yatirnmlardaki pozitif soka kendisinin verecegi tepki pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu, issizlikteki %1'lik bir artisin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi ise negatif
olup istatistiksel anlamlilig1 dort ¢eyrek boyunca devam ettigi gozlemlenmistir. Bu durum Tiirkiye'ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kompozisyonu ile alakal bir durum olabilir.

Issizlik degiskeninde meydana gelen bir soka kendinin vermis oldugu tepki pozitif olup istatistiki ve
iktisadi olarak anlamlidir. Gayrisafi yurti¢ci hasilada meydana gelen pozitif bir gelismeye issizlik
degiskeni olumsuz tepki vermistir.
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Varyans ayristirma analizinde GSYIH'de yasanan degisimler neticesinde dogrudan yabana
yatirimlarin Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yeri oldugunu anlasilmaktadir. Dogrudan yabanci
sermayede yasanan degisimlerinde ise yatirimlarin ekonomiye girerken ekonomik biiyiiklik ve
istihdam yapisim dikkate aldigi goriilmektedir. Issizlikte meydana gelen degisimlerde ise analiz
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam olusturma kabiliyetinin yiiksek oldugu
gozlemlenmistir.

Son olarak degiskenler arasi nedensellik iligkisini gozlemlemek amaciyla VAR tabanli Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Elde edilen nedensellik analizi sonuclari etki- tepki ve varyans
ayristirma analizlerinden elde edilen sonuglarin tersine degiskenler arasinda anlamli nedensellik
iliskilerinin olmadigina dair kanitlar sunmustur. Nedensellik iliskisi sadece gayrisafi yurti¢i hasila
degiskeninden dogrudan yabanci yatirimlara dogrudur ve anlamlilik seviyesi sadece %5'tir.

Yapilan literatiir taramasinda konu ile ilgili olarak bir¢ok calisma oldugu ve yapilan ¢alismalarin biiyiik
bir boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYiH’yi olumlu etkiledigi veya anlamli bir
iliskide oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Tlm analizlerden elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirimlarin kriz
sonraslt donemde Tiirkiye ekonomisi i¢cin 6énemli bir yeri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira
dogrudan yabanci yatirimlardaki artis sadece ekonomik biiyiimeyi tetiklemekle kalmamakta, istihdam
olusturmak suretiyle issizligi de azaltmaktadir. Son déonemde gayrisafi yurtici hasilanin artmasinda
son derece 6nemli bir rolii olan dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinin ilerleyen yillarda da ytiiksek
hizli bliyiimenin 6nemli bir faktori olacagini sdylemek dogru olacaktir. Ayrica Tiirkiye’de yasanan
igsizlik probleminin ¢6zlimii olarak da dogrudan yabanci yatirimlar1 kullanmanin dogru bir strateji
olacagini da tekrarlamakta fayda vardir.

Bu dogrultuda Turkiye'nin dogrudan yabanci sermayeyi ililkeye cekmek icin tesvik politikalarinin
devam etmesi ayrica diger gelismekte olan ve gelismis iilkelerin bu konuda neler yaptig1 takip edilmeli
bu anlamda kendini glincellemelidir. Ayrica Tiirkiye finansal istikrara 6nem vermeli dogrudan yabanci
sermayenin lilkede kendini giivende hissetmesini saglamalidir.

Gelecekte konu ile ilgili olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hangi sektorleri daha ¢ok
tercih ettikleri, nitelikli veya niteliksiz is giicline etkileri, bolgesel ve cografi faktdrlerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki etkileri lizerine ¢alismalari yapilip bir biitiin olarak ekonomik
biiylime ile etkilesimi arastirilabilir.
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